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1.は じめ に
1987年,アメ リカの会 計 基 準設 定 主 体 であ る財 務 会 計 基 準 審議 会(Finan-
cialAccountingStandardsBoard,以下FASBと い う)が 基 準 書 第95号
(StatementofFinancialAccountingStandardsNo.95,StatementofCαsh
FIOws,以下SFAS95号とい う)を 公 表 し,「財 政 状 態 変動 表 にか わ って キ ャ
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ッシュ ・フロー計算書を基本的財務諸表 として導入すべ きである」1と規定 し
た。 この基準書に よって,キ ャッシュ ・フロー計算書は損益計算書 と貸借対照
表 とならんで,主 要な財務諸表 として制度化 された。
SFAS95号では,キ ャッシュ ・フ ロー計算書は,他 の財務諸表 と共 に利用 さ
れ ることに よって,投 資家,債 権者,そ の他の情報利用者に対 して,「(a)企業
の債務返済能力,配 当の支払能力や外部資金調達の必要性を評価 した り,(b)明
確な将来 の正味キ ャッシュ ・フローを生み 出す企業 の能力を評価 した り,(c)純
利益 とそれに関連するキ ャッシュ ・フローとの間に生 じる差異の原因 を評価 し
た り,(d)当該期 間中のキ ャッシュお よび非キ ャッシュの投資お よび財務活動が
企業の財政状態 にお よぼ した影響を評価す るのに有用であ る」2と述べてい る。
果た して,キ ャッシュ ・フロー計算書が これ らの 目的を果たす ことがで きる
のであろ うか。本稿は,キ ャッシュ ・フロー計算書が導入 された背景を踏 まえ
た上で,主 に財務分析の視点か ら,こ れまでの損益計算書や貸借対照表を中心
とす る比率分析 と比較 しなが ら,キ ャッシュ ・フロー計算書の有用性を検証す
る。
2.キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 情 報 の必 要性 の 増 大
財務会計制度は,常 に企業 となん らかの利害関係を持つ人 々の集団に対 し,
彼 らの意思決定に有用な情報 を適時に提供 しなけれぽな らない。会計を取 り巻
く経済的環境が変化 し,新 しい技術や知識が生 まれて くると,会 計は,こ れ ら
の情報利用者の要求に応 えるために,会 計情報の内容や質をたえず改善す るた
めの努力を払 って きた3。会計は,会 計情報 の利用者 に対 して有用な情報を提
供す るために発展 して きたのである。その中で,財 務諸表 は,企 業がその利害
関係者 に対 して信頼できる適切 な情報を提供す るための重要な手段 とな ってい
る。
従来は,主 な財務諸表 といえぽ,損 益計算書 と貸借対照表であった。損益計
算書は一定期間の企業資本 の運用成果を表す報告書であ る。企業の損益計算書
に表示 された利益は,株 主や投資家 に対す る配当決定の判断資料 であ り,ま
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た,課 税当局 にとっては課税の重要な資料 として有用な情報源 となっている。
そのため,利 益は現在 のみな らず将来の配当性向や資本参加の可否を見極める
うえか ら欠かせない意思決定情報 といえる。 さらに,損 益計算書が示す収益力
は,将 来の株主や投資家に とって意思決定の重要な判断資料 とな ることも確か
である4。この ような意味か ら,損 益計算書は企業 の利害関係者に とって主要
な財務諸表の1つ となる。他方,貸 借対照表は期末時点での企業資本 の有高
状態を示す もので,資 本の調達源泉 と運用形態を示す報告書であ る。貸借対照
表 は企業活動 にとって必要不可欠 な資源の保有状況を表わす ことができるた
め,情 報利用者に とって も主要な財務諸表の1つ であ る。
しか し,伝統的な損益計算を中心 とす る体系の下では,収 益は,キ ャッシュ
を受け取 った ときではな く,売上時点で認識 されて きた。つ ま り,キ ャッシュ
が入 って こな くて も取引 の完了に基づいて利益を計上す る とい う考 え方であ
る。 したが って,掛 代金がキ ャッシュで回収 されていな くて も,収 益が計上 さ
れ る。 この結果,と きには高い収益力を維持 している企業で も資金繰 りに失敗
して支払不能 に陥 ることがあ りうる。いわゆ る黒字倒産であ る。 これ らの会計
事象に基づいて算定 された利益は資金的裏付け とはかな らず しも一致 していな
い。また,会 計処理が異なれば算定 され る利益 も異な り,損益の企業間の比較
可能性は損なわれやす くなる。 このように,従 来の会計体系は,企 業 のキ ャッ
シュ ・フローに関す る情報を不明確 し,利用者が入手できるキャッシュ ・フロ
ー情報を不完全なものに して しまっている。
ところで,1950年代 以降のアメ リカでは,証 券 ・金融市場が大 きく変化 し,
情報利用者層が拡大 してきた5。会計の対象領域の拡大 に対 して,既 存 の会計
観,会 計手続の体系か ら解答を見出す のは きわめて困難 である。1966年,ア
メ リカ会計学会の委員会が基礎的会計理論のステー トメン ト(AStatementof
BasicAccountingTheory,以下,ASOBATとい う)を公表 し,会計を 「情報
の利用者が事情に精通 して判断や意思決定を行な うことができる ように,経 済
的情報を識別 し,測定 し,伝達するプロセスである」6と規定 した。 このように,
ASOBATによって,会 計報告の 目的が会計責任の解除か ら情報利用者 に対す
一157一
る有 用 な情報 の提供 に移 行 した。
そ の後,ア メ リカでは,1970年代 に おけ るイ ンフ レー シ ョンと企 業倒 産 の
続発 を契機 と して,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 へ の関心 が 高 ま り,キ ャ ッシ ュ ・
フ ロー情報 の有 用性 が議 論 され て きた。 利益 情報 とな らんで ,キ ャ ッシ ュ ・フ
ロ ー情報 が必 要 とな って きた 背 景 と して,1980年に,FASBが 公 表 した資 金
フ ローの報 告 に関す る討 議資料(FASB,DiscussionMemorandum,ananalysis
ofissuesrelatedtoReportingFundsFlows,Liquidity,andFinancialFlexibility,
以下討 議資料 とい う)で は,次 の諸 点が あげ られ て い る7。
(1)高率 の物価 上 昇に よる純 利益 とキ ャ ッシ ュ ・フ ローの乖離 に 関す る情 報
の必要
(2)財政状 態 に関す る財 務比 率 の低下
① 借入 金 の うち短期 借入 金比 率 の増 大
② 内部 的資 金調達 割 合 の低下
討 議 資料 では,企 業 の業績 は 損益 計算書 上 の純 利 益 だけ で解 明 され る もので
は な い8。また,収 益 ・費 用 とキ ャッシ ュ ・フ ローは そ の時期 を異 に す る9。さ
らに,物 価 の上 昇 は,損 益 計算書 上 の費用 と費 消 された 財貨 ・用役 の取替 に必
要 なキ ャ ッシュ ・フ ローの金 額 に差異 を もた らす 。物 価上 昇 が損益 計 算書 上 の
当期純 利益 の質 的評 価 の必要 性 を高 めた と説 明 され て い る10。
上 述 の理 由以 外 に,も う1つ の理 由は ア メ リカの 産業 全 体 の安 全 性 比 率 の
低 下 で あ る11。流動 性 比 率や 当座 比率 とい った財 務比 率 の低 下 のた め,伝 統 的
な財務 比率 の有 効性 が検 討 され,財 務安 全性 を評 価す るた め に,新 た な情報 や
比 率が 検討 され る よ うに な った。 キ ャッシ ュ ・フ ロー計算 書は,こ の よ うな背
景 の下 で開示 された と思 われ る。
キ ャ ッ シ ュ ・フ ロー情 報 の有 用性 に関 して の認 識 が高 ま って きた1980年代
以 降 実証的 証拠 に基 づ いて検 証 し ようとす る試 みが数 多 くな され て きた。 キ
ャ ッシ ュ ・フ ロー計 算 書 を 規 定 したSFAS95号が 公 表 され る以 前 に,キ ャ ッ
シュ ・フ ロー情報 の有 用性 につ い て の研 究 が レイ・ミー ン(Raybum),ボーエ
ン ・バ ー グス タ ー ラー ・デ イ リー(Bowen・Burgstahler・Daley),ウ イ ル ソ
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ン(Wilson)によ って報 告 され て い る12。百 合 草裕康 氏に よれ ぽ13,これ らの
研究 が,公 開草 案が提 示 され てか ら基準 採択 に至 る間に公表 された研 究 で あ っ
た ことか ら,こ れ らは キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計算書 の制 度化 を実 証的証 拠 に基 づ
い て間接的 に支 援 した もの であ る と推 測 されて い る。
この よ うに,理 論 と実 務 双 方 か らの検 討 を経 て,1987年に,SFAS95号が
公表 され,資 金 概念,作 成 目的 お よび区分 方法 な どが 明示 された。 キ ャ ッシ ュ
フロー計 算書 は,資 金 概念 を キ ャッシ ュ(現金 お よび現 金 同等物)に 限定 し,
そ れ以前 の広 狭様 々な資 金概 念14を具体 的 な資金 概 念 に絞 り込 んだ もので あ っ
た。 キ ャ ッシ ュは,企 業 が持 つ多 くの資産 の うち,最 も支 払能 力 が高 い もので
あ り,ま た,確 実 な測定 尺度 が得 られ る とい う理 由で支持 され てい る。
以下,実 際 の企業 の ケースを用 い て,キ ャッシ ュ ・フ ロー情報 の有 用性 につ
いて検 証 を行 う。 サ ンプル とな る企業 として,近 年,比 較 的 好成績 を 維持 して
い るIBM社(IntemationalBusinessMachinesCorporationandSubsidialyCom・
panies)をと りあげ てみ よ う。
3.財 務 分 析 と キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報
ピースが主張 した ように,企 業が存続す るための基本的な要件には,収 益力
と支払能力の2つ がある15。前者は企業がその富を増加 させる能力をい うもの
であ り,後者は,企 業がその債務 を期 日に支払 う能 力を意味す る。 したが っ
て,従 来 の財務分析は,企 業の収益性および財務安全性を予測す る目的で,主
に損益計算書や貸借対照表な どを中心に行われて きた。以下,ま ず,IBM社
の損益計算書 と貸借対照表(表3と 表2を 参考 されたい)に 分け て収益性 お
よび財務安全性について検証す る。
(1)損益計算書情報 による分析
前述 の ように,ピ ースは,企 業 の存続要件 の1つ として,収 益性 をあげて
い る。収益性 とは会社が収益をあげる能力の尺度で,売 上高を基準に して計算
す ることがで きる。収益性 の分析に よって,売 上高や資本に対 して適正な収益
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をあげているか どうかを判断することがで きる。収益性の指標 として,と りわ
け,売 上高総利益率(売 上総利益/売上高),売上高営業利益率(営 業利益/売
上高),売上高経常利益率(経 常利益/売上高)お よび売上高当期純利益率(当
期純利益/売上高)が 重要視 されている。
売上高総利益率は売上に対す る効率 と経費 のカバ ー能力を計 るこ とがで き
る。表3の データに よると,IBM社の1994年か ら1998年までの売上高総利益
率はそれぞれ,39.5%,42.2%,40.2%,40.0%および37.8%であ る。 この よう
に,IBM社の ここ最近5年 間の売上高総利益率がほぼ40%にな っている。 こ
れはIBM社 の商品の1単 位あた り,販売価格の4割 の総利益が得 られ ること
を意味す る。 したが って,同 社は高い利益率を確保 していることがわかる。 し
か し,1996年以降,収 益率が年 々減少 していることも判断で きる。
次に,会 社 の本業の営業活動か ら実際に どの程度の利益が確保 されているの
かを売上高営業利益率を通 じてみ ることにす る。
1994年か ら1998年までの5年 間,IBM社 の売上高営業利益率はそれぞれ,
7.8%,10.6%,9.0%,11.6%と11.2%である。1996年に一度下落 したが,1997
年再び回復 した。 しか し,1998年度はまた下が った。
会社の基本的な収益力を示す売上高経常利益率はそれぞれ,8.0%,10.9%,
11.3%,11.5%と11.1%である。 また,売 上高当期純利益率 もそれぞれ,4.7%,
5.8%,7.1%,7.8%および7.7%である。
売上高営業利益率 と売上高経常利益率か ら,IBM社が比較的に高 い収益力
を維持 していることが判断できる。
(2)貸借対照表情報による分析
貸借対照表情報 による財務安全性の分析は,一 般に支払能力,長 期資産 の安
定性および資本構成の安全性に分けて分析 され る。短期支払能力には流動比率
(流動資産/流動負債),当座比率(当 座資産/流動負債)を 用い,長 期資産の安
全性には固定比率(固 定資本/自己資本)を 用 い,そ して,資 本構成 の安全性
には総資本 中の自己資本の比率(自 己資本/総資本)を 用いて分析す ることが
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できる。 これ らの分析に よって,会 社 の支払能力は十分か どうか,財 務基盤は
安定 しているか どうかを判断す ることができる。
まず,IBM社 の1994年か ら1998年までの5年 間 のアニュアル ・リポー トか
ら表2の 連結貸借対照表をみてい くことにする。
IBM社の短期支払能力指標をみ ると(IBM社の貸借対 照表 を参 照 された
い),1994年か ら1998年まで の流 動 比 率 は,そ れ ぞれ141.4%,128.6%,
119.7%,120.6%と115.0%である。当座比率はそれぞれ,119.8%,108.6%,
102.4%,105.3%および100.9%である。企業 の短期的 な資金の余裕 の程度を
示す流動比率をみる と,IBM社は5年 間連続 して,100%を上 まってい るこ
とがわかる。 さらに,流 動比率 よりも,資 金 の余裕度を見 るには よ り厳密なも
のである当座比率か ら,IBM社は十分 な支払能力を持 っていることがわか る。
しか し,こ のよ うな分析指標か ら,IBM社の支払能力は,高 水準を維持 して
はいるものの悪化 している傾向が指摘で きる。長期資産の安全性 と資本構成の
安全性の指標を通 じて も同 じ結論 を下す ことが可能 である。IBM社の1994年
か ら1998年までの固定比率はそれぞれ,83.8%,84.7%,87.1%,96.7%および
104.1%であ る。固定比率は100%以下が望 ま しい とされているが1997年まで
は この範囲内に納 まってい るが,1998年は100%より4.1%も上回 っていた。
また,自 己資本比率は28.9%から27.9%,26.7%,24.3%,22.6%と徐 々に減少
していた。
この ように,IBM社の財務安全性の分析結果か ら,企 業 の財政状態が悪化
してい ることを判断す ることができる。
しか し,なぜIBM社 の損益計算書か らみて収益性が上昇 してい るのに対 し
て,貸 借対照表上の情報分析に よって,財 政状態が悪化 している結果になって
いるのか。貸借対照表 と損益計算書か らこの原因を知ることは容易ではない。
また,流 動比率,当 座比率,負 債比率な どは,期 末残高を比較 した ものであ
るため,例 えば資産,負 債の どち らか一方が期末近 くに異常に増減す るような
ことがあれば,期 間中維持 されてきた数値 と異常な数値 とが比較 され る結果に
なる。 よって,期 末時点を対象 とした分析 には自ず と限界がある16。そこで,
-161一
これ らの問題 点 を克服 す るた めに,営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ローを流 動 負債 で 割 る
キ ャ ッシ ュ ・フ ロー流 動負 債比 率や イ ンタ レス ト・カバ レ ッジ ・レシオの キ ャ
ッシ ュ ・フロー版 で あ る現 金利 息 ・カバ レッジ比率(営 業 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー
+利 息 支払 額+税 金 支払 額/利 息支 払額)を 加 えて分 析 す る ことが 必要 に な っ
た 。 以下 に お いて,IBM社 の連 結 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計 算 書(表1参 照)を
用 いて分 析 を行 う。
(3)キャッシュ ・フ ロー計算書情報による分析
第1章 で述べた ように,キ ャッシュ ・フ ロー計算書は4つ の 目的を果たす
ことができる。その中で,(a)の「債務返済能力,配 当の支払能力や外部資金調
達の必要性を評価す ること」は,支 払能力の評価 に関す るものであ り,(b)の「将
来の正味キ ャッシュ ・フローを生み出す企業の能力を評価すること」は,従 来
は収益力 と呼ばれていた ものを資金の観点か ら再定義 した ものであ り,企業 の
キ ャッシュ創出能力に関す る評価である。(c)の「純利益 と,そ れに関連す るキ
ャッシュ ・フ ローとの間に生 じる差異の原因を評価す ること」,および(d)の当
該期間中のキ ャッシュお よび非キ ャッシュの投資および財務活動が企業の財政
状態にお よぼ した影響を評価す ること」は,企 業の財政状態 の変動 に関す る評
価であ り,キ ャ ッシュ ・フロー計算 書の活動別 の関連を分析する ことに よっ
て,明 らかにされる。
キャッシュ ・フロー分析の手法がアメ リカにおいて広 く行われてお り,キ ャ
ッシュ ・フロー情報を利用 した投資尺度 として普及 されている。一 口にキ ャッ
シュ ・フロー情報に よる分析を使用するとい って も,具 体的な計算方法 となる
とさまざま考え られ るが,以 下8つ の比率を と りあげる。(以下,キ ャ ッシュ
・フ ローをCFと して略す。)すなわち,営 業 マージン,利 益割合,営 業CF
流動負債比率,現 金利息 カバ レッジ比率,設 備投資率,事 業CF対 営業収入比
率,営 業CF対 長期負債残高,利 益の質,配 当性向である17。




この指標に よ り,営業CF収 支が どの程度,相 対的に大 きいのかを把握す る
ことができる18。IBM社の営業 マージンはそれぞれ,18.4%,14.9%,13.5%,
11.3%と11.4%であ り,比 較 的安 定 してい るに もか かわ らず,1994年か ら
1997年までの間に,全 体的にマージンが低下 した。安定 したパ フォーマ ンス
を高 く評価す る信用力評価 の観点か ら見 ると,IBM社の業績が悪 くなってい
るかに見える。 しか し,同社 の損益計算書を見 ると,売 上高が年 々上が ってい
る。つ ま り,マ ージンが下が った原因は この期間の営業CFが 下が ったためで
ある。それでは,営 業CFを 減少 させた要因 とは何であろ うか。営業CFの 構
成要素(間 接法に よる場合)は,純 利益,減 価償却費,損 益計算書のその他非
キ ャッシュ項 目,お よび貸借対照表上の運転資本の変化 に関わ る項 目の4つ
である。IBM社のキ ャッシュ ・フ ロー計算書を見 ると,1994年度か ら1997年
度 の純利益は,確 実に年 々増加 しているほか,減 価償却費については大幅な変
動は見 られなか った。 この両者を足 した額は,ほ ぼ横ばいで推移 していること
が判断 できる。つ ま り,純利益 と減価償却費は,営 業CFを 減少させ る原因 と
はなっていない。営業CFの 減少を もた ら した原因 を探 ると,貸 借対照表 で'
1994年度か ら1998年度の売掛金勘定の残高は,そ れぞれ マイナス6億5300万
ドル,5億3000万ドル,6億5000万ドル,37億2700万ドルお よび27億3600万
ドルである。つま り,売掛残高の大幅な増 加が営業CFを 減少 させた原因 とな
っているのである。 この現象は,収 益の回復 とともに同社が製品の売 り込みに
拍車をかけた ことを うかがわせ る(IBM社は人員 削減を柱 とす る リス トラ費
用計上 に よ り,1991年度か ら1993年度 の3期 連続 で,最 終赤字を計上 した こ
とが背景にある。-IBM社 の損益計算書 より)。
② 利益割合(純 利益/純利益+減 価償却費)
利益 割合は,間 接法に よる営業CF収 支計算において,営 業CFの 構成要素
である純 利益 と減価償却費 のバ ランスを把握 す る比率 であ る19。ここで,
IBM社の利益割合は32.4%,42.7%,60.0%,54.9%と55.9%である。③の営業
マージンでは,IBM社 は10%以上のCFマ ージンを継続的 に確保 してい る。
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いずれ も減価償却費に比べて純利益の規模 が相対的に大 きい ことを示 してい
る。つ ま り,同社の営業CF収 支を支える中心的な要素は純利益であ ることが
確認できる。
次に,キ ャ ッシュ ・フロー計算書情報 と貸借対照表 との関連か らIBM社 の
財務安全性をみてみ よう。
③ 営業CF流動負債比率(営 業CF/流動負債)
営業CF流 動負債比率は営業CFを 流動負債で割 るこ とに よって求め られ
る。 これは,流 動負債の支払に充てることがで きる資金を生み出す会社 の能力
を示す。企業の返済能力を測 るための比率である。
IBM社のキャッシュ ・フロー計算書を考察す ると,1994年か ら1998年まで
の営業CF流 動負債比率はそれぞれ,40.4%,33.8%,30.2%,26.5%と25.2%
である。 この比率が下降 していることがわか る。 この結果は,財 務安全性の分
析か ら得 られた結果 とは一致 している。つま り,同社の手持ち現金が少 な くな
ってお り,流動性が悪化 してきていることが確認で きる。
④ 現 金利息 カバ レッジ比率(営 業CF+利 息支払高+税 金支払 高/利息支
払高)
現金利息 カバ レッジ比率は営業CF,支 払金利,税 金の合計を支払金利 で割
った比率 である。 この比率が大 きいほど,営 業活動か らのキ ャッシュ ・フロー
の うちに占める利息支払高の割合は小さく,企 業に とって利息の負担が軽 いこ
とを意味する20。IBM社の現金利息カバ レッジ比率はそれぞれ,6.8倍,8.7倍,
9.0倍,8.7倍と8.0倍であ り,か な り高い水準であ るため,企 業 の金利返済上
かな りの余裕があることがわか る。
⑤ 設備投資率(設 備投資額/営業CF)
企業が競争力を高め るためには,有 価証券 の購入,土 地 ・設備の買入,子 会
社の買収 などの投資を しなければな らない。設備投資は,投CF収 支に出て く
る出費項 目の中で,最 も重要な ものであ り,かつ,規 模が膨 らみがちな項 目で
もある。設備投資額 を営業CFで 割 った比率は設備投資率である。 この比率に
よって,営 業CFが どれだけ設備投資負担をカバー しているかを見 ることがで
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表11BM社 の連 結 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 計 算 書
単位:百 万 ドル
ド ㌘sぺ 朗3蛭 ∨.ば 灘 ぺ 猫94、c蒋 撫 鞠 曝 輸 唾 ご懲9犠 響鱈8課肇
営 業 活 動 に よ る キ ャ ッシ ュ ・フ ロー:
当期 純 利 益$3,021$4,178$5,429$6,093$6,328













































































































(出所)IBM社 の連 結 キ ャ ッ シ ュ ・フ ロー計 算 書 よ り作 成 。
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きる21。IBM社の投資CFは94年か ら98年度の5年 間の間に,年 々増 加 して
い る(98年度 はやや抑えたかたちにな っている)。しか も投資CFを 営業CF
の範 囲内に収め ることが可能 にな っている。 したが って,IBM社 は設備投資
が営業CFを 生み,ま た設備投資に回す とい う好循環を生 んでい ると考 え られ
る。
IBM社のキ ャッシュ ・フロー計算書を見る と,1995年に ロータス ・デ ィベ
ロップメン ト社(LotUsDevelopmentCorporation)の買収(28億8000万ドル),
1996年にはチボ リ ・システム社(TivoliSystems,Inc)の買収(7億1600万ド
ル)を 行 ってい るが,投 資CFは 営業CFを 上 回らなか った。 さらに,残 った
キ ャッシュについては,債 務の返済 を行い,自 社株買入れによる株主還元を進
めている。期末のキ ャッシュ水準は,1994年末は79億ドル,1995年末が72億
ドル,1996年末が76億ドル,1997年末が71億ドル,1998年末が53億ドル と
圧縮 され てお り,株主還元への効率的なキ ャッシュの使用が うかがえる。 しか
し,IBM社の投資CFは1997年度 と比べて1998年度に下降 している傾向が見
られる。 この現象は同社の利益割合に も出ている。IBM社の1994年か ら1996
年 の利益割 合は上昇 して いるが,1997年度 は4%(54.9%,前年度 の90%)
ほ ど悪化 した。つ ま り,97年度の高 い設備投資比率(80.2%,前年度 の1.3倍)
は利益 とは結びついていないことを示 している。そのため,98年度 の設備投
資が減少す る結果 とな っている。
⑥ 事業CF対 営業CF収 入比率(営 業CF+投 資CF/売上高)
この指標は,通 常の条件下ではプラスにな る営業CF収 支 と,マ イナスにな
ることが多い投資CF収 支 の合計収支を把握 し,合 計収支のプラスあるいはマ
イナスが,ど の程度大 きいかを把握す る比率である22。これは営業CFと 投資
CFを合わ せた合計収支 がマイナスになる場 合,資 金不足を カバ ーす るため
に,企 業が新たに借 り入れなけれぽな らない資金量を示す重要な指標である。
しか し,一 般に,IBM社 の営業CFと 投資CFの 収支合計が プラスにな って
いるにもかかわ らず,財 務CF収 支では,長 期借入金の返済 とい う項 目が出て
いる。なぜ この ような現象が起 きるのか。企業が資金調達に迫 られ る場合に ご
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の現象が起 きる傾向がある。 この よ うな行動を とるIBM社 は流動性が悪 くな
っていることが判断できる。 これは,前 述の貸借対照表からの流動比率,当 座
比率が悪 くなっていることと結びつけ られ る。IBM社の94年度か ら98年度 の
流動比率はそれぞれ,141.4%,128.6%,119.7%,120.6%,115%である。当座
比率はそれぞれ,119.8%,108.6%,102.4%,105.3%および100.9%である。
キャッシュ ・フロー計算書の重要な 目的の1つは,利 益 とキ ャッシュとの差
異 の原因を明らかにす ることである。利益 とキャ ッシュを比較す る比率は,と
くに 「利益の質」 といわれる。以下,キ ャッシュ ・フロー情報 を使 って,利 益
の質の考察す る。
⑦ 利益の質
1株当た りCFは1株 当た り利益 のCF版 であ るが,最 近のア メ リカでは,
企業の株価動向は,1株 当た り利益 よりも,む しろ1株 当た りCFの動 きと強
く相関 してい るとい う観察結果や分析が支持を広げつつある23。
利益 の質は,利 益 に見合 う資産が一定期間に どの程度まで現金あるいは現金
同等物 に転化 したかによって測定 される。利益稼得活動 によって生 じた利益 と
そのために生 じた資金収支の比率が高ければ高いほ ど,利 益の質は よい と考 え
られ る24。リー(T.A.Lee)は,利益は抽象的な概念 であるのに対 して,資
金(こ こでは,現 金を指す)は 物的な資源であると主張する25。彼は,外 部 の
利用者 にとって,会 社の存続が主たる関心事 であ り,すべての企業が存続する
ために,資 金を必要す ると主張 している。会社は,利 益をあげ,同 時に支払能
力を維持することができる場合に,は じめて存続できる。会社は,適 切 な資金
を生み出す ことがで きない場合でも,利 益をあげている場合 もあるし,ま たは
その逆の場合 もある。会社を存続可能 にす るものの1つ は,利 用可能な資金
の存在である。会社の流動性あ るいは支払能力を理解す ることは必要である。
この情報を明瞭 にす るのは損益計算書 でな くキ ャ ッシュ ・フ ロー計算書であ




しか し,こ の比率を現実に適用す るのは困難 である。なぜなら,商 品の販売
による収入のデータは,キ ャッシュ ・フロー計算書の営業活動の区分を,直 接
法によって表示 している企業でなければ入手す ることはできないが,現 実には
間接法 に よって表示 してい る企業 の方が圧倒的に多いか らであ る。 したが っ
て,事 業利益 と,営 業活動か らの純 キャッシュ ・フローとを比較す る,利 益 の
質でその代用 とす る。すなわち,
利益 の質=営 業活動か らの純キ ャッシュ ・フロー+利 息 ・税金支払額/
事業利益(当 期純利益+支 払利息お よび割引料+法 人税等)
FASBのSFAS95号は,キ ャッシ ュ ・フ ロー計算 書の 目的 の1つ として,
利益 とそれ に関連す るキ ャッシュ ・フ・一との差異の原因を評価することをあ
げている27。上述 の比率は,利 益 とキ ャッシュ ・フローの差異を明らかにす る
のに有効である。 しか し,利 益 とそれに関連す るキャ ッシュ ・フローの差異の
原因は,減 価償却費な どの非現金項 目の影響が大 きいため,長 期にわた って非
現金項 目を観察 し,それが大 きな影響をお よぼ していないか どうかを確認 しな
がら,慎 重に分析を行われなければならないことが重要であ る28。
さらに,キ ャッシュ ・フロー情報を使 って,配 当性向の分析 も可能であ る。
⑧ 配当性 向
配当金支払 いを営業CFで 割 った比率が配当性 向である。つ ま り営業CFか
らどれだけ配当金支払いへ資金がむけ られたのかを意味 し,さ らに この比率が
高い会社は,年 間の経常的な事業活動か ら得 られた手元資金か ら,株 主向けに
出す資金 リターンの割合が高い とい う意味 になる29。IBM社のキ ャッシ ュ ・
フロー指標をみると,そ れぞれ5.6%,5.5%,6.9%,8.8%と9.0%である。つ ま
り,同 社は1995年か ら配当性 向が年 々増加 している ことがわかる。当社 は営
業CFか らの収入を積極的に投資活動 に回すだけではな く,さ らに,自 己株式
の買入れ に よって,配 当性 向を高め ようと努めてい る。つ ま り,IBM社の経
営は株主重視の経営であることが考えられる。
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4.キ ャ ッシ ュ ・フ ロー 情 報 の有 用 性
財務報告は,現 在お よび将来の投資家,債 権者お よびその他の利用者が合理
的な意思決定を行 うために,有 用な情報を提供 しなけれぽならない。
第3章 の第1節 である損益計算書情報に よる分析 と第2節 の貸借対照表情
報 による分析か ら,IBM社の財務諸表 の伝統的な比率分析は,財 政状態の悪
化 に対 して,収 益性が上昇 している結果 になっている。 しか し,IBM社の貸
借対照表 と損益計算書は,な ぜ この ような分析結果になったのか とい う問題 の
所在を明 らかに しなか った。 このような情報は,利 用者の意思決定を困惑 させ
る。そ こで,第3章 の第3節 において,同 社の貸借対照表 と損益計算 書に加
えて,キ ャッシュ ・フロー計算書情報を用いて分析を行 った。
まず,IBM社 のキ ャ ッシ ュ ・フロー情報 と損益計算書 との関連をみてみ よ
う。IBM社の連結 キ ャッシュ ・フ ロー計算書は,FASBのSFAS95号で要請
してい る営業活動に伴 う主要な収支項 目を総額で示す直接法ではな く,簡便法
である純利益に必要 な調整項 目を加減 して営業CFを 算出する間接法で作成 し
ている。キャッシュ ・フロー計算書の最 も重要 な部分である営業CFに おいて,
IBM社は,1994年か ら1998年までそれぞれ,117億9300万ドル,107億80万
ドル,102億7500万ドル,88億6500万ドル と97億2300万ドルであ る。1998年
を除いて,1994年以降営業CFは 減少 してい る。 しか し,同 社の損益計算書
上,1994年か ら1998年までの営業利益,経 常利益 と当期純利益が年 々増加 し
ている(同 社 の損益計算書を参照 されたい)。損益計算書か らは営業CFの 減
少原因 を知 ることは容易ではない。IBM社のキ ャッシュ ・フ ロー計算 書をみ
てみると,こ の原因を知 ることができた。つま り,同社が製品の売 り込みに拍
車をかけた結果である売掛金の増加は損益計算書上の営業利益,経 常利益 と当
期純利益の増加をもた らした。 この ように,キ ャッシュ ・フロー計算書は,純
利益とそれに関連す るキャッシュ ・フローとの間に生 じる差異の原因を明 らか
に した。
次に,キ ャッシ ュ ・フロー情報 と貸借対照表 との関連をみてみ よう。第3
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章 の第3節 の⑥ でみ た ように,IBM社 の営業CFと 投 資CFの 収支 の合計が
プラスにな っている。つま り,経営者に とって会社の設備投資や新 しい固定資
産 の取得,他 会社の買収などのための投資CFを 企業本業 である営業活動か ら
のCFの 範囲内に納め ることが可能になっている。通常,こ の場合,企 業が外
部 か ら資金を調達す る必要 はない。 しか し,IBM社の営業CFと 投資CFの
収支合計が プラスになってい るに もかかわ らず,財 務CF収 支では,1994年
か ら1998年まで毎年 マイナスにな っている。つ ま り,同 社は外部か ら資金調
達を行 っていることがわかる。 この ような行動を とるIBM社 は,流 動比率や
当座比率,固 定比率 などが下落 し,財 政状態が悪化 してい る現象をみせ てい
る。 キャッシュ ・フロー情報を用いた分析結果は,こ の ような現象を起 こす原
因を明らかにさせた。 このよ うに,貸 借対照表は,一 定時点におけ る企業の財
政状態を示す報告書であって も,た とえば,キ ャッシュ ・フローとか運転資本
の変動,社 債の償還や転換,株 式 と土地との交換な どの取引を報告 しない。 し
たが って,企 業の財政状態 の変動を説明す るために,キ ャッシュ ・フ ロー計算
書が必要 とされ る。
以上,IBM社 のキ ャ ッシュ ・フロー計算書が貸借対照表,損 益計算 書 との
関連か ら明らかにされた ようにキャッシュ ・フロー計算書情報に よる分析は,
伝統的 な財務比 率 よ りも,財 務安全性分析や企業 の業績評価 を行 うため の1
つ適切な指標であることを明確 に した ものである。
表1で 示 した ようにIBM社 の連結キャ ッシュ ・フ ロー計算 書は,FASBの
SFAS95号に したが って,キ ャッシ ュ ・フ ローを営業CF,投 資CFお よび財
務CFの3つ の区分に分類 した。営業活動 に伴 うキ ャッシュ ・フローが簡便
法 である間接法に よるものである。 第1区 分は,情 報利用者 に,企 業 の減価
償却費,ソ フ トウェアの償却費などの非キャッシュ項 目,ま た,リ ス トラの影
響や未払税金,売 掛金,棚 卸資産な ど,純利益の計算に関わ る諸取引お よびそ
の他の諸事象がキ ャッシュにお よぼす結果 として生 じるものに関す る情報を提
供 してい る。営業活動におけ るキ ャッシュは,経 常損益に直接的なつなが りの
ある経常収支 であって,そ の収入超過額は,企 業 自らが生 み出 した資 金であ
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り,最 も安定 した資金源である。 また,第2区 分の投資活動に よるキ ャッシ
ュ ・フローか ら,情報利用者は,資 本支出,企 業間投資および買収に支払われ
たキャッシュ ・フロー,固 定資産の売却に よ り受け取 った現金な どの情報を得
ることがで きる。第3区 分の財務活動に関わ るキ ャッシュ ・フローは,情 報
利用者に株主および債権者か ら受け取 ったあるいは支払 ったキ ャッシュ ・フロ
ー情報 を示 している。 この ように,IBM社のキ ャッシ ュ ・フ ロー計算書は,
以上の ような3つ の区分 に よって,各 活動 におけ るキ ャッシュ ・フ ローを明
らかに した。IBM社の連結 キャ ッシュ ・フロー計算書に示 されたキ ャッシュ
・フロー情報を考察す ることに よって,わ れわれは,経 営政策 の問題点や将来
の正味 キャッシュ ・フ ローを生み出す能力,負 債 および配当の支払 う能力,外
部からの資金調達の必要性,損 益 とキ ャッシュ ・フローの差異の理由な どを評
価することが可能になった。
日本会計研究学会の研究 に よれぽ,営 業,投 資 お よび財務 とい う3つ の活
動の関係か ら企業 の類型を8つ に分け ることができる30。この中で,第2の 類
型について,以 下 の ように表わ している。 営業CFは プラスであ り,投 資CF
および財務CFは マイナスである。つま り,多大 のプラスの営業CFが 生 じて
いるためキ ャッシ ュ ・フローを企業活動 の拡大,す なわ ち,長 期資産への投
資,負 債の返済や株式の償還,投 資家に対する現金配当に充当す るために用い
る。この類型は成功 した会社を示 している。 この分類に したが って,IBM社
の類型化 をみてみ る。表1に 示 した よ うに,IBM社 の最近5年 間の営業CF
はすべてプラスになっていて,そ して投資CFお よび財務CFは ともにマイナ
スにな っている。つま り,IBM社は第2の 類型 であ り,成功 した会社 であ る
ことが明 らかである。
最後に,FASBのSFAS95号に したがって,作 成 されたIBM社 の連結 キ ャ
ッシュ ・フロー計算書のキ ャッシュ概念の有用性が基本的会計公準を通 じてみ
ることができる。 まず,貨 幣的評価 の公準 との関連か らみてみ よう。貨幣的評
価の公準 とは,企 業会計における計算表示は,貨 幣金額で統一的に測定 ・表示
され るとい うことである31。この場合,貨 幣の価値が安定す ることを仮定す る
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ものであ る。貨幣額 に よって測定 され ると,統 一性 と比較可能性 が可能 にな
る。 しか し,物価変動期には,こ の公準は,多 くの 目的に適 しな くなる。 と く
に,損 益計算の領域 において,そ の欠陥が明 らか となる32。つま り,営 業活動
に よって獲得 した利益 と貨幣価値 の変動によって得た利益 とを分離す ることに
なる。 これは,損 益会計に大きな影響をあたえるが,キ ャッシュ ・フロー情報
を基づ くキ ャッシュ ・フロー分析には,ほ とん ど影響を与えない。 したが っ
て,物 価変動期 には,キ ャ ッシュ ・フロー計算書 の有用性が とくに顕著にな
る。
次に,継 続企業 の公準 との関わ りか らみてみ よう。会計計算が対象 となるの
は,永 久的 に存続す ると仮定 され る企業 である。企業の業績 を測定 す るため
に,人 為的に期間を区切 って会計計算をせ ざるをえな くなる。そ して,当 該期
間の業績を適正に計算するための数 々の工夫を発生主義による損益計算に集積
させていると考 えることがで きるのである。 ところが,会 計期間が人為的に分
割す ることによって作成 される計算書は,現 在 の信頼を得 るとい う立場か ら,
将来の事象に よって強い影響を うけ る資料 に,偏 見をはさむ ことになる33。た
とえぽ,4半 期 ごとに作成 され る計算書は,1年 ごとに作成 される計算書 と比
較 してみ ると,うたがわ しいところが多い。一方,発 生主義に よって生 じる見
越 しおよび繰延べの諸項 目は,資 金概念が現金お よび現金 同等物に限定 されて
いるキャッシュ ・フロー計算書には影響を与えない。 したが って,キ ャッシュ
フロー計算書の期間区分はそれほど重要ではない。 このよ うに,キ ャッシュ
フロー計算書上のキャッシュ ・フ ロー情報 は時期 ・金額 ともに明確 であ り,
恣意性が排除 され る。
このよ うに,財 務諸表利用者 は伝統的な財務諸表分析指標に,キ ャッシュ概
念を用い るキャッシュ ・フロー計算書情報 に よる比率分析を組み合わせて行 う
ことによって,企 業の収益性 と財務安全性が評価で きる上,企 業のキ ャッシュ
創出能力,利 益の質なども明らかに し,そ の背後にある経営戦略 と意思決定 の
適否を評価す ることもで きる。 したが って,情 報利用者 に有用な情報 を提供す




企業 の利害関係者である投資家,債 権者な どは,意 思決定するために,企 業
の収益性,財 務安全性,キ ャッシュ創出能力,経 営戦略な どに関す る情報に関
心を持 ってい る。本稿は,主 に第3章 において,IBM社 とい う実例を用いて,
第1節 の損益計算書情報 に よる分析 と第2節 の貸借対照表情報 に よる分析 と
い う2つ の視点か ら,伝 統的 な財務比率分析を行 った。 これ らの分析か ら,
われわれは,財 政状態の実態 と経営成績の成果 とはかならず しも一致 しない と
い う結果 を得た。そ こで,同 社のキ ャッシュ ・フロー計算書情報を加えて,営
業 マージン,利 益割合,営 業CF流 動負債比率,現 金利息 カバ レッジ比率,設
備投資率,事 業CF対 営業CF収 入比率,利 益の質お よび配当性 向 とい う比率
分析を行 った。全体を通 じて,損 益計算書 と貸借対照表のみの分析 では明 らか
にされないことが,キ ャッシュ ・フロー情報 の分析に よって可能になることが
示 された。つ ま り,発生主義会計の下では,利 益 とキ ャッシュ ・フロー間のズ
レとい う固有 の宿命が存在 している。また,発 生主義会計を基礎に評価 したの
では予測計算に基づ く減価償却が含 まれ るために,恣 意性が含 まれ ることにな
る。これに対 して,企 業によって報告されたキ ャッシュ ・フロー計算書の情報
を利用すれば,キ ャッシュ ・フローの実態に関す るさまざまな疑問に答えるこ
とがで きる。 したが って,情 報利用者 に有用な情報を提供するためには,キ ャ
ッシュ ・フロー計算書が必要 になる。
しか し,キ ャッシュフロー分析に関す る研究には,な お課題が残 されてい
る。第1に,SFAS95号には,キ ャッシュ ・フロー計算書の様式について一般
的なガイ ドライ ンが設け られ ているものの,キ ャッシュ ・フロー ・データを ど
のように開示す るか については,い まだに企業間でかな りの相違がみられ る。
その結果,組 織的な分析や企業間比較を容易にす るため,ア ナ リス トは しぼ し
ば 自分たちのキ ャッシュ ・フローモデルを利用 して,キ ャッシュ ・フロー計算
書の情報を作 り直 している。第2に,企 業は営業活動か らのキ ャッシュ ・フ
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ローを計算す る際 に利子費用 と利子収益がその中に含め られていることであ
る。厳密にいえぽ,こ れ らの2つ の項 目は企業 の営業活動 と関連 した もので
はない。利子費用は財務 カバ レッジに依存 してお り,利子収益は営業資産 より
む しろ金融資産か ら得 られ るものである。それゆえ,こ れ らを考慮 したキ ャッ
シュ ・フロー計算書を表示 し直すほ うが有用であると考え られる34。第3に,
本稿で とりあげた比率は,け っして包括的なものではない。 したが って,企 業
の情報利用者に有用 な情報を提供す るためには,貸 借対照表 と損益計算書 に加
え,キ ャッシュ ・フロー計算書の開示をさらに強調 し,これに伝統的な財務比
率分析指標 を合わせた統一的な情報 を組み合わせることが重要である。 また,
経 営者に とっても,営 業CF,投 資CFお よび財務CFと の関連を適切に管理
することが重要 である。 この ように,キ ャッシュ ・フロー計算書は,企 業 内部
の経営管理者に対 して情報を提供 し,他方,外 部利用者の意思決定 に有用 な情
報を提供することができる。 キャッシュ ・フロー計算書を通 じて,管 理会計 と
財務会計の統合が可能になることも考える。
資金に関す る計算書か ら財政状態変動表を経由 してキャ ッシュ ・フロー計算
書へと展開 して きた歴史か ら考察す ると,キ ャッシュ ・フロー情報を重視す る
思考の概念的な手がか りは,FASBのSFAC(StatementofFinancialAccount・
ingConcepts)とい う一連の概念ステー トメン トにあることが分る。FASBは,
財務報告の基本 目的 を企業の将来のキャッシュ ・フローの見込額の予測 に役立
つ情報の提供 においている35。また,キ ャッシュ ・フロー計算書か ら得 られ る
情報は,発 生主義に基づ く認識 とはほとん ど無関係であ るため見積や判断が介
入す る余地がな く,本質的に事実に基づいた高い信頼性を有す る36ことが認 め
られてい る。
ところで,FASBにおいては,財 務報告の基本 目的 を企業 の将来 のキ ャ ッ
シュ ・フローの見込額の予測に役立つ情報 の提供におきなが ら,発 生主義に基
づいて測定 され る利益に関す る情報 を最 も有用 な指標 として示 されている37。
FASBは,財務諸表 を利用す るほ とんどすべて の人 々に とって会社 の支払能
力が非常に重要であるにもかかわ らず,財 務報告の焦点は依然 として収益力に
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お いてい る こ とも事実 で あ る。
現在,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計算 書 が基本 財 務諸表 と して多 くの国 々で制 度化
され て きてい る。 しか しなが ら,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計算 書を 収容す る理 論面
か らの概 念 フ レー ム ワー クは提 示 され て い な い。1987年に公 表 され たFASB
の基 準書 第95号にお い て さえ,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計算 書 を概 念 フ レー ム ワ
ー クに統 合す る こ とへの言 及 はな か った。 その結果,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報
の開示 の実践 とそ の対 策 のほ うが先 行 され,会 計理 論 が実務 を 追 いかけ て いる
状 態が 続 いてい る。 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計算 書 を財 務諸 表 の体 系 に組 み込 み,
かつ,明 文化 された概 念 フ レーム ワー クを持 つ ア メ リカで さえ,こ の点 で,難
題 を抱 え てい るのが現 実 で あ る38。した が って,今 後,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計
算 書 と概 念 フ レーム ワー クの整 合性 とキ ャ ッシ ュ ・フ ロー情報 の有用 性 の精緻
化 につ い て さ らに追 求 して い く必要 が あ る。
最後 に,日 本 に おいて は,キ ャ ッシュ ・フ ロー数 値 と株価 変動 との関連 性や
キ ャッシ ュ ・フ ロー と利益 との関連 性 な どに関す る実 証研 究 はい くつか行 なわ
れ てい るが39,将来 キ ャ ッシュ ・フ ローの予 測 に関す る研 究 は,ほ とん ど行 な
われ てい ない。 これ か らは,連 結 キ ャ ッシ ュ ・フ ロー計算 書 の導入 に よって,
利 益 を重視 した従 来 の比率 分析 か ら,投 資収 益率 や キ ャ ッシ ュ ・フ ロー情 報 を
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有形固定資産
有形固定資産減価償却累計額


















































































































































璽蔓藩ミ』.∨〔2⊇i蟹∴鉱亘鮫 璽 運定璽li藍 但壕
























(出所)IBM社 の ア ニ ュア ル ・レポ ー トよ り作 成 。
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